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内容概要

　　本书从买方与卖方两个视角剖析私募股权二级市场的制度价值，指出“更多流动性，更多机会”
是私募股权二级市场的根本性价值。
对私募股权二级市场的两种交易类型与九种交易结构进行了深入探讨，为LP和GP转让PE资产提供了
多样化的操作方式。
全面分析了LP权益转让的核心文件——《有限合伙协议》（LPA），从实务角度探讨了标准LPA的几
乎每个交易条款。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<中国私募股权二级市场实务操作>>

作者简介

　　石育斌，法学博士，上海社科院法学所副教授。
锦天城律师事务所合伙人，基母投资创始人，被媒体誉为“中国LP权益保护第一人”。

　　长期从事私募股权基金的实务操作与理论研究，近两年来已为二十余支私募股权基金提供设立与
投资的全程专业服务，多次受中国人民大学、复旦大学、长江商学院、中国法律教育培训中心等机构
邀请讲授私募股权基金实务操作问题。
在私募股权基金体系内，是我国最早对保护与增进LP权益以及与此相关的“基金的基金(Fund
of Funds，FOF)”和私募股权二级市场进行实践操作与理论研究的专业人士之一。

　　至今已经出版个人专著五部，其中《中国私募股权融资与创业板上市实务操作指南》连续数月成
为法律出版社私募股权基金类最佳销售图书。
《中国私募股权投资人权益保护指南》与本书为姊妹书，前者是我国第一本从私募股权基金一级市场
角度探讨保护与增进投资人权益的书籍，而本书是我国第一本从私募股权二级市场角度探讨保护与增
进投资人权益的书籍，两书初步构成了中国保护与增进私募股权投资人权益的比较完整的结构体系。
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章节摘录

版权页：插图：为此，对于普通合伙人的权益转让，私募股权基金一般采取的基本原则就是不能转让
。
当然，在执行这个具体原则时，还是存在一些例外规定以及操作细则的。
一般而言，在有限合伙协议中，该部分内容包括两层含义：首先，作为一项基本原则，普通合伙人不
可以通过任何方式转让自己的权益。
其次，如果出现被宣告破产、被吊销营业执照等特殊情况时，要么该基金进入清算程序，从而宣告该
基金终止；要么就必须通过非关联方的全体合伙人一致同意，而且还需要确保受让人自愿承担原普通
合伙人全部责任和义务之后，才可以允许这种权益的转让。
（2）一个重要的例外情况：关联人转让所谓“关联人转让”，更为直白一点说就是“自己转自己”
。
为什么会发生这种关联人转让呢？
我们认为，这主要是出于税收的考虑。
私募股权基金出于避税的需要，不仅是普通合伙人，还包括有限合伙人，在出现收益需要报税之前，
都可能会出现“关联人转让”的行为，从而以更为节省税收的主体替代原来的普通合伙人或有限合伙
人而作为纳税主体。
当然，这种关联人转让方式是否可以真正达到避税的目的，以及这种方式是否存在违法的逃税性质，
这不属于此处讨论的问题。
我们这里关心的是当普通合伙人关联人受让普通合伙人在私募股权基金中的权益时，是否需要满足一
定的条件。
由于普通合伙人对私募股权基金所承担的责任是无限责任，为此，原则上只要是一个与原普通合伙人
具有同等债务承担能力的主体作为受让方，那么这种转让行为对于私募股权基金本身以及第三方债权
人而言，都是没有伤害的。
为此，在实践操作中，一些有限合伙协议对于这个问题会规定这样的条款内容：“当普通合伙人向其
关联人转让本合伙企业权益时，如在拟受让权益时该关联人的总资产不少于普通合伙人的总资产，则
合伙人会议应同意普通合伙人转让权益。
”
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编辑推荐

　　《中国私募股权二级市场实务操作指南》中国第一本私募股权第二级市场专著，从买方与卖方两
个视角剖析私募股权二级市场的制度价值，指出“更多流动性，更多机会”是私募股权二级市场的根
本性价值。
对私募股权二级市场的两种交易类型与九种交易结构进行了深入探讨，为LP和GP转让PE资产提供了
多样化的操作方式。
全面分析了LP权益转让的核心文件——《有限合伙协议》（LPA），从实务角度探讨了标准LPA的几
乎每个交易条款。
对私募股权二级市场的定价评估进行了探讨与分析，同时对美国市场和欧洲市场的定价评估标准进行
了介绍与对比。
对中国私募股权二级市场的现状与问题进行了分析，初步提出了我国发展私募股权二级市场的若干建
议。
　　基母，中国LP权益保护开创者，成立于2009年，是中国第一家专注于维护与增进私募股权投资人
权益的专业性公司。
基母的理想是成为投资中国的全球私募股权投资人最值得信赖与依靠的专业性合作伙伴。
　　基母为LP提供两大服务内容：其一，针对PE-级市场，基母提供从基金选择直到获利退出的LP投
资PE基金全过程的专业化服务；其二，针对PE二级市场，基母提供从交易结构设计直到交割完毕
的LP/GP转让PE资产全过程的专业化服务。
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